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บทคัดย่อ  
 งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือ 1) ศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารความเสี่ยงองค์กร  ต่อมูลค่า
ตลาด 2) ศึกษาความสัมพันธ์ความผันผวนของรายได้และอัตราส่วนทางการเงิน ต่อมูลค่าตลาด การศึกษานี้เป็น
งานวิจัยเชิงปริมาณโดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา คือ บริษัทในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวของราคาหุ้น 100 ตัวแรก รวม
จ านวนกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 11 บริษัท ในปี 2562 - 2566 ระยะเวลา 5 ปี รวม 20 ไตรมาส เครื่องมือที่ใช้ในการ
เก็บรวบรวมข้อมูล คือ ตารางการวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงินและข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistic) 
และใช้สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression)  ในการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ในการศึกษาครั้งนี้ 
ผลการวิจัยพบว่า ปัจจัยที่เกี่ยวข้องของการบริหารความเสี่ยงองค์กร ประกอบด้วยการมีนโยบายการบริหารความ
เสี่ยงองค์กร การแสดงความเห็นของคณะกรรมการอย่างเปิดเผยและอิสระ การมีฝ่ายบริหารความเสี่ยงองค์กร และ
การมีคณะกรรมการบริหารความเสี่ยงโดยเฉพาะไม่มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าตลาดที่มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 ส่วนความผันผวนของรายได้และอัตราส่วนทางการเงิน ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(Return on Asset : ROA)   การเติบโตของบริษัท (Company Growth : GROW) ก าไร (Profitability : PROF) 
สภาพคล่อง (Liquidity : LQDT) ความสามารถในการช าระหนี้ (Leverage : LEVR) มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อ
มูลค่าตลาดที่มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 
 
ค าส าคัญ: การบริหารความเสี่ยงขององค์กร, ความผันผวนของรายได้, มูลค่าตลาด 
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ABSTRACT 
 This research aims to 1) Study the relationship between enterprise risk management and 
market value and 2) Study the relationship between income volatility and market value.This study 
is a quantitative research.The sample group used in the study is companies in the real estate and 
construction business group listed on the Stock Exchange of Thailand.The index reflects the 
movement of the first 100 stock prices with a total of 11 companies in 2019 – 2023 a period of 5 
years totaling 20 quarters.The tools used in collecting data are financial data analysis tables and 
descriptive statistics. And use the multiple  regression equations to analyze the relationship in this 
study. 
 The research results found that the factors related to enterprise risk management, 
including having an enterprise risk management policy, expressing the board’s opinions openly and 
independently, having an enterprise risk management department, and having a specific risk 
management committee, had no relationship with the market value that was statistically significant 
at the 0.05 level. In addition, the volatility of income and various ratios, including return on assets 
(ROA), company growth (GROW), profitability (PROF), liquidity (LQDT), and leverage (LEVR), had a 
positive relationship with the market value that was statistically significant at the 0.05 level. 
 
Keywords: Enterprise Risk Management, Income Fluctuation, Market Value 
 
บทน า   
 ในปัจจุบันบริษัทและกลุ่มธุรกิจต่าง ๆ ที่ด าเนินกิจกรรมทางธุรกิจภายในประเทศไทยต้องมีนโยบายการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีที่ทางตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ก าหนดให้ทุกบริษัท ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ต้องน าหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีไปใช้ในองค์กรเพ่ือให้เกิดความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการ
พัฒนา (Organization for Economic Co-operation Development : OECD) มาใช้เป็นแนวทางที่ดีในการ
ด าเนินงานเพื่อการเป็นองค์กรที่มีความน่าเชื่อถือ มีความโปร่งใสในการปฏิบัติงาน เพ่ิมขีดความสามารถในการ
แข่งขันของกิจการ และเป็นตัวอย่างที่ดีให้แก่องค์กรอ่ืนในตลาดทุนไทย  
 และอีกหนึ่ งนโยบายที่ ส าคัญ คือ นโยบายการบริหารความเสี่ ยงองค์กร ( Enterprise Risk 
Management : ERM) ซึ่งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจัดให้มีการบริหารความเสี่ยงองค์กรโดยครอบคลุม
การระบุความเสี่ยง การประเมินความเสี่ยง การก าหนดแผนการบริหารความเสี่ยง ตลอดจนการติดตามและจัดการ
ความเสี่ยงที่ส าคัญในภาพรวม เพ่ือก่อให้เกิดความมั่นใจอย่างสมเหตุสมผลว่าบริษัทและกลุ่มธุรกิจต่าง ๆ ที่ได้ขึ้น
ทะเบียนไว้ สามารถบริหารความเสี่ยงได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยครอบคลุมทุกกระบวนการบริหารความเสี่ยง 
(สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์, 2017) 
 ความผันผวนของรายได้และอัตราส่วนทางการเงิน ต่อมูลค่าตลาด สามารถสะท้อนถึงรายได้ในอนาคต
ของบริษัทที่คาดว่าจะส่งผลกระทบต่อระดับมูลค่าของบริษัท นอกจากนี้ความผันผวนของรายได้แสดงถึงระดับ
ความเสี่ยงของความผันผวนของรายได้และอัตราส่วนทางการเงิน ต่อมูลค่าตลาดของบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ การเติบโตของบริษัท ก าไร สภาพคล่อง และความสามารถในการช าระหนี้รวมถึงผลกระทบต่อมูลค่า
ของตลาด การศึกษานี้เลือกบริษัทที่ไม่ใช่ภาคการเงินที่จดทะเบียนในสหรัฐอเมริกา เป็นตัวอย่างของตลาด
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หลักทรัพย์อินโดนีเซีย ระหว่างปี 2016 – 2018 บริษัทส่วนใหญ่เป็นธุรกิจของครอบครัว จึงมีความอ่อนแอต่อ
ระบบการคุ้มครองของ  ผู้ลงทุนจึงจ าเป็นต้องศึกษาปัจจัยภายใน เช่น การบริหารความเสี่ยงขององค์กรและความ
ผันผวนของรายได้และลักษณะของบริษัท ตัวอย่าง เช่น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ การเติบโตของบริษัท 
ก าไร สภาพคล่อง และความสามารถในการช าระหนี้ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อมูลค่าตลาด (Dion Daniel Mottoh & 
Paulina Sutrison, 2020) 
 ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงเป็นสิ่งที่น่าสนใจและมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของ การบริหารความ
เสี่ยงองค์กรและความผันผวนของรายได้และอัตราส่วนทางการเงิน ต่อมูลค่าตลาด กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และ
การก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวของราคาหุ้น 100 
ตัวแรก เกี่ยวกับการด าเนินการบริหารความเสี่ยงขององค์กรในบริษัท มีประโยชน์ในการบริหารความเสี่ยงที่อาจ
เกิดขึ้นในกิจกรรมการด าเนินงานของบริษัท การบริหารความเสี่ยงระดับองค์กรความพยายามที่จะปรับปรุง
คุณภาพของการด าเนินงานการบริหารความเสี่ยงที่สามารถลดความเสี่ยงที่เกิดขึ้น เพ่ือให้บริษัทต่าง ๆ อยู่รอดได้
แต่ยังมีความเป็นเลิศในการแข่งขันธุรกิจอีกด้วย 
 
วัตถุประสงค์การวิจัย  

1.  เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารความเสี่ยงองค์กรต่อมูลค่าตลาด กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์
และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวของราคา
หุ้น 100 ตัวแรก 

2. เพ่ือศึกษาความความสัมพันธ์ของความผันผวนของรายได้และอัตราส่วนทางการเงิน ต่อมูลค่าตลาด 
กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีสะท้อน
ความเคลื่อนไหวของราคาหุ้น 100 ตัวแรก 
 
วิธีด าเนินการวิจัย 
 1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
  กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทบริษัทในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวของราคาหุ้น 100 ตัวแรก 
จ านวน 14 บริษัท ใช้วิธีการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเจาะจงเฉพาะ โดยเป็นบริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุด
วันที่ 31 ธันวาคม ของทุกปี และมีข้อมูลครบถ้วน รวมบริษัทที่สามารถน าข้อมูลไปใช้ในการวิเคราะห์ผลได้ทั้งสิ้น
จ านวน 11 บริษัท  
 
 2. เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
  การศึกษาในครั้งนี้เก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ใช้แบบตาราง
บันทึกข้อมูลในการเก็บรวบรวมข้อมูล โดยแหล่งข้อมูลที่น ามาศึกษามีรายละเอียดดังนี้ 
  2.1 ตัวแปรตาม มูลค่าตลาด และตัวแปรอิสระ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset 
: ROA) ความผันผวนของรายได้ (Earnings Volatility : EVOL) การเติบโตของบริษัท  (Company Growth : 
GROW) ก าไร (Company Profitability : PROF) สภาพคล่อง  (Liquidity : LQDT) และความสามารถในการช าระ
หนี้  (Leverage : LEVR) รวบรวมได้จากเว็บไซต์ SETSMART (SET Marketing Analysis and Reporting Tool) 
ผลิตโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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  2.2 ตัวแปรอิสระของการบริหารความเสี่ยงองค์กร (Enterprise Risk Management : ERM) ซึ่ง
ประกอบด้วย  
   - บริษัทมีนโยบายการบริหารความเสี่ยงองค์กร  
   - บริษัทมีการแสดงความเห็นของคณะกรรมการอย่างเปิดเผยและอิสระ 
   - บริษัทมีฝ่ายบริหารความเสี่ยงองค์กร 
   - บริษัทมีคณะกรรมการบริหารความเสี่ยงโดยเฉพาะ 
เก็บข้อมูลจากรายงานประจ าปี 56-1 one report ของบริษัทซึ่งใช้ข้อมูลที่บริษัทได้เปิดเผยต่อสาธารณะ 
 
 3. การเก็บรวบรวมข้อมูล 
  การวิจัยในครั้งนี้ได้แบ่งข้อมูลที่จะเก็บรวบรวมออกเป็น 2 ส่วนตามตัวแปรดังนี้  
   3.1 ตัวแปรตามที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ มูลค่าตลาด (M.V) เก็บรวบรวมข้อมูลราคาปิดรายวัน
ตั้งแต่ปี 2562 – 2566 และวัดมูลค่าตัวแปรโดยใช้ค่าเฉลี่ยราคาปิดของหลักทรัพย์ในแต่ละ ไตรมาสของช่วง
ระยะเวลาที่ท าการศึกษา 
  3.2 ตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้แบ่งออกเป็น 2 ส่วนหลัก คือ การบริหารความเสี่ยงองค์กร 
และความผันผวนของรายได้ (Earnings Volatility : EVOL) และอัตราส่วนทางการเงิน  
  3.3  วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล การวิจัยในครั้งนี้ได้แบ่งข้อมูลที่จะเก็บรวบรวมออกเป็น 2 ส่วนตาม
ตัวแปรดังนี้  
   3.3.1 ตัวแปรตามที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ มูลค่าตลาด (M.V) เก็บรวบรวมข้อมูลราคาปิด
รายวันตั้งแต่ปี 2562 – 2566 และวัดมูลค่าตัวแปรโดยใช้ค่าเฉลี่ยราคาปิดของหลักทรัพย์ในแต่ละไตรมาสของช่วง
ระยะเวลาที่ท าการศึกษา 
   3.3.2 ตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้แบ่งออกเป็น 2 ส่วนหลัก คือ การบริหารความเสี่ยง
องค์กร และความผันผวนของรายได้ (Earnings Volatility : EVOL) และอัตราส่วนทางการเงิน  แสดงการวัดค่าตัว
แปรได้ดังนี้ 
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ตารางที่ 1 แสดงการวัดค่าของตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษา 
 

ตัวย่อ ความหมาย การวัดค่า 
ERM 
 
 
 
 
 
 

การบริหารความเสี่ยงองค์กรมี ประกอบด้วย 
1. บริษัทมีนโยบายการบริหารความเสี่ยงองค์กร 
2. บริษัทมีการแสดงความเห็นของคณะกรรมการ
อย่างเปิดเผยและอิสระ 
3. บริษัทมีฝ่ายบริหารความเสี่ยงองค์กร 
4. บริษัทมีคณะกรรมการบริหารความเสี่ ยง  
โดยเฉพาะ 

ERM = 0 เมื่อบริษัทมีคุณลักษณะของ
การบริหารความเสี่ยงไม่ครบทั้ง  
4 ข้อ 
ERM = 1 เมื่อบริษัทมีคุณลักษณะของ
การบริหารความเสี่ยงครบทั้ง  
4 ข้อ 

ROA อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ค านวณโดย  
(สินทรัพย์ถาวรสุทธิทั้งหมด / สินทรัพย์
ทั้งหมด) x 100 

GROW การเติบโตของบริษัท ร้อยละการเพ่ิมขึ้นของสินทรัพย์สุทธิ
รวม 

PROF ก าไร (ก าไรต่อหุ้น EPS) ค านวณโดย 
(ก าไรสุทธิของบริษัท / จ านวนหุ้นที่
หมุนเวียนอยู่) 

LQDT สภาพคล่อง ค านวณโดย 
( สิ นท รั พย์ ห มุ น เ วี ย น  /  หนี้ สิ น
หมุนเวียน) 

LEVR ความสามารถในการช าระหนี้  ค านวณโดย 
(หนี้สินรวม / สินทรัพย์รวม) 

EVOL ความผันผวนของรายได้ ร้อยละของการเพ่ิมขึ้นของรายได้สุทธิ 

 
 4. การวิเคราะห์ข้อมูล 
  4.1  สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
   4.4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 ผู้วิจัยน ามาใช้ในการอธิบายผลการวิเคราะห์ข้อมูล เพ่ือศึกษาคุณลักษณะของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
สามารถแสดงผลด้วยสถิติเชิงพรรณนาประกอบด้วยค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ าสุด (Minimum) ค่าเฉลี่ย (Mean) 
และค่าความเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
   4.4.2 การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
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     4.4.2.1 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Analysis) เป็นการ
หาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นและตัวแปรตามว่ามีความสัมพันธ์กันหรือไม่ โดยพิจารณาจากค่า r ที่อยู่
ระหว่าง -1 ถึง 1 และ การพิจารณาทิศทางของความสัมพันธ์ตัวแปรที่เกิดขึ้น (พาณิภัค อรุณสดใส, 2563)  
 สหสัมพันธ์ทางบวก (Positive Correlation) หมายถึง การมีความสัมพันธ์กันไปในทิศทางเดียวกัน (เมื่อ
ตัวแปรตัวหนึ่งมีค่าสูง อีกตัวหนึ่งจะมีค่าสูงไปด้วย) 
 สหสัมพันธ์ทางลบ (Negative Correlation) หมายถึง การมีความสัมพันธ์กันไปในทิศทางตรงข้าม (เมื่อ
ตัวแปรตัวหนึ่งมีค่าสูงอีกตัวหนึ่งจะมีค่าต่ า) 
 สหสัมพันธ์เป็นศูนย์ (Zero Correlation) หมายถึงข้อมูลไม่มีความสัมพันธ์เชิงเส้น 
 จึงมีการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นเพ่ือให้ทราบว่าตัวแปรต้นที่น ามาศึกษามี
ความสัมพันธ์กับตัวแปรตามจริง ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 และการวิเคราะห์ความสัมพันธ์จะสามารถพิจารณาได้
จาก ค่า Sig. หากค่าน้อยกว่า 0.05 แสดงว่า ตัวแปรสองตัว มีความสัมพันธ์กัน แต่ถ้าหากค่า Sig. มีค่ามากกว่า 
0.05 แสดงว่า ตัวแปรสองตัวไม่มีความสัมพันธ์กัน จะมีการแทนด้วยเครื่องหมาย (+,-) หน้าตัวเลขสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ ซึ่งสามารถท าให้ทราบถึงทิศทางของความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้น 
   r เป็นเครื่องหมาย + หมายถึง มีความสัมพันธ์กันในทิศทางเดียวกัน 
   r เป็นเครื่องหมาย - หมายถึง มีความสัมพันธ์กันในทิศทางตรงกันข้าม 
 เกณฑ์การแปรผลความสัมพันธ์ของค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสามารถแปลความหมาย 5 
ระดับ ดังนี้ (พาณิภัค อรุณสดใส, 2563)  
  เมื่อ r แทนค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์   
   r < 0.20 ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรน้อย  
   0.21 < r ≤ 0.40 ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรค่อนข้างน้อย  
   0.41 < r ≤ 0.60 ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรปานกลาง  
   0.61 < r ≤ 0.80 ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรค่อนข้างมาก  
   r > 0.80 ระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรมาก  
    4.4.2.2 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เป็น
วิธีการทางสถิติ ที่ใช้ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาตั้งแต่สองตัวขึ้นไปเพ่ือทดสอบ 
สมมติฐาน (พาณิภัค อรุณสดใส, 2563)  
 การศึกษาในครั้งนี้ได้ใช้การวิเคราะห์แบบสมการถดถอยเชิงพหุคูณ วิธีการทางสถิติที่ใช้ เพ่ือทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามสมมติฐานที่ได้ก าหนดไว้ โดยอ้างอิงรูปแบบจ าลองของตามการศึกษาของ Dion 
Daniel Mottoh & Paulina Sutrisno (2019) สามารถอธิบายรูปแบบการวิจัยได้ดังนี้ 
 
 M.V=β0 + β1ERM + β2ROA + β3PROF + β4GROW + β5LQDT + β6 LEVR + β7EVOL + ϵ  
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ผลการวิจัย  
 การวิจัยเรื่อง ความสัมพันธ์ของการบริหารความเสี่ยงองค์กรและความผันผวนของรายได้และอัตราส่วน
ทางการเงินต่อมูลค่าตลาด กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวของราคาหุ้น 100 ตัวแรก ซึ่งได้ เก็บรวบรวม ข้อมูลที่มีคุณสมบัติ
ครบถ้วนตามที่ก าหนดจ านวน 11 บริษัท เป็นระยะเวลาทั้งสิ้น 5 ปี ตั้งแต่ช่วง ปี พ.ศ. 2561 - พ.ศ. 2566 และได้
น าข้อมูลมาประมวลผลและวิเคราะห์ผลข้อมูล ผลการศึกษาน าเสนอในรูปตารางประกอบความเรียงตามล าดับดังนี้  
 

 1. การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
 

ตารางที่ 2 แสดงผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ปี 2562 – 2566 
 

ค่าต่ าสุด 
(Min) 

ค่าสูงสุด 
(Max) 

ค่าเฉลี่ย 
(Mean) 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

(S.D.) 
ตัวแปรตาม     
มูลค่าตลาด (M.V) 0. 22 460.00 47.55 102.03 
ตัวแปรอิสระ     
การบริหารความเสี่ยงองค์กร (ERM) 0. 00 1.00 0. 38 0. 49 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 0. 07 0. 92 0. 50 0. 27 
การเติบโตของบริษัท (GROW) -1.00 0. 48 0. 02 0. 28 
ก าไร  (PROF) -1.20 12.75 0. 89 1.76 
สภาพคล่อง  (LQDT)  0. 44 5.61 1.95 0. 89 
ความสามารถในการช าระหนี้  (LEVR)  0. 29 0. 74 0. 56 0. 10 
ความผันผวนของรายได้ (EVOL) - 0.94  6.12  0.12  0.59  

 

 จากตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาแสดงให้เห็นค่าสถิติปี 2562 - 2566 โดยมูลค่าตลาด
มีค่าต่ าสุดเท่ากับ 0.22 บาท ค่าสูงสุดเท่ากับ 460.00 บาท มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 47.55 บาท และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 102.03 บาท การบริหารความเสี่ยงองค์กร (Enterprise Risk Management : ERM) มีค่า
ต่ าสุด เท่ากับ 0.00 ค่าสูงสุด เท่ากับ 1.00 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.38 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.49 อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset : ROA)  มีค่าต่ าสุดร้อยละ 0.07 ค่าสูงสุดร้อยละ0.92 ค่าเฉลี่ย
ร้อยละ 0.50 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 0.27 และความผันผวนของรายได้ ( Earnings Volatility : 
EVOL) มีค่าต่ าสุดร้อยละ -0.94 ค่าสูงสุดร้อยละ 6.12 ค่าเฉลี่ยร้อยละ 0.12 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อย
ละ 0.59การเติบโตของบริษัท (Company Growth : GROW) มีค่าต่ าสุดร้อยละ -1.00 ค่าสูงสุดร้อยละ 0.48 
ค่าเฉลี่ยร้อยละ 0.02 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 0.28 ก าไร (Company Profitability : PROF) มีค่า
ต่ าสุด เท่ากับ -1.20 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 12.75 เท่า ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.89 เท่า และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 1.76 เท่า สภาพคล่อง (Liquidity : LQDT) มีค่าต่ าสุด เท่ากับ 0.44 เท่า ค่าสูงสุด เท่ากับ 5.61 เท่า 
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.95 เท่า และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.89 เท่า และความสามารถในการช าระหนี้ 
(Leverage : LEVR) มีค่าต่ าสุด เท่ากับ 0.29 เท่า ค่าสูงสุด เท่ากับ 0.74 เท่า ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.56 เท่า และ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.10 เท่า  
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2. การวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) 
 2.1 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Analysis) การศึกษาความสัมพันธ์ของ
การบริหารความเสี่ยงองค์กรและความผันผวนของรายได้และอัตราส่วนทางการเงิน ต่อมูลค่าตลาดของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวของราคาหุ้น 100 ตัวแรก ในครั้งนี้
ใช้การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ เพียร์สัน (Pearson Correlation Analysis) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ ระหว่างตัวแปร 
2 ตัวขึ้นไป โดยสามารถวิเคราะห์ผลได้ดังนี้ 
 
ตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาโดยใช้สถิติสหสัมพันธ์ เพียร์สัน 
(Pearson Correlation Analysis) 

ตัวแปร ERM ROA EVOL GROW PROF LQDT LEVR M.V 
ERM 1        
ROA .0371** 1       
EVOL .0920** .0380** 1      
GROW .0321** -.0216** .0240** 1     
ตัวแปร ERM ROA EVOL GROW PROF LQDT LEVR M.V 
PROF .0791** .0332** .0677** .0232** 1    
LQDT -.0281** .0187** -.0188** -.0806** -.0223** 1   
LEVR -.0208** -.0495** -.0218** .0324** -.0197** -.0303** 1  
M.V 0. 101 .0215** 0. 083 - 0. 059 0. 090 - 0. 002 0. 041 1 

** หมายถึง สหสัมพันธ์มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01 และ *  หมายถึง สหสัมพันธ์มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 
 
 จากตารางที่ 3 พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ระหว่างตัวแปรที่มีค่ามากกว่า 0.80 หมายถึง มีระดับความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรมากที่ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 ได้แก่ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่าง EVOL กับ ERM มีค่าสัม
ประสิทธ์เท่ากับ 0.920 ในทิศทางบวก และค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่าง LQDT กับ GROW มีค่าสัมประสิทธ์
เท่ากับ -0.806 ในทิศทางลบ ส าหรับค่าสัมประสิทธิ์ระหว่างตัวแปร ที่มีค่าน้อยกว่า 0.21 หมายถึง มีระดับ
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรน้อยที่ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 ได้แก่ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่าง LQDT กับ 
EVOL ซึ่งมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ -0.188 ในทิศทางลบ และค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่าง LEVR 
กับ PROF ซึ่งมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ -0.197 ในทิศทางลบ 2.2 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) 
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ตารางที่ 4 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณของแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา 

Model B 
Std. 
Error 

Beta t Sig. 

(Constant) 13.32 11.84  1.13 0. 26 
การบริหารความเสี่ยงองค์กร (ERM) 4.35 3.20 0. 02 1.36 0. 18 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 24.87 7.88 0. 07 3.16 0. 02** 
การเติบโตของบริษัท (GROW) 6.75 4.60 0. 02 1.47 0. 14 
ก าไร  (PROF) 16.64 0. 96 0. 29 17.34 0. 00** 
สภาพคล่อง  (LQDT)  -5.40 2.33 - 0. 05 -2.31 0. 02** 
ความสามารถในการช าระหนี้ (LEVR)  -29.35 14.82 - 0. 03 -1.98 0. 0 5**  
ความผันผวนของรายได้ (EVOL) 1.07 0. 00 0. 69 40.24 0. 00** 
R-Squared 0. 91 

Adjust R-Squared 0. 91 

Sig.(F) 0.00**  

a. Dependent Variable: MV    **,* ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05 ตามล าดับ 
 
 จากตารางที่ 4 ตัวแปรอิสระที่เป็นองค์ประกอบของการชี้วัดการบริหารความเสี่ยงองค์กร ได้แก่ บริษัท
มีนโยบายการบริหารความเสี่ยงองค์กร บริษัทมีการแสดงความเห็นของคณะกรรมการอย่างเปิดเผยและอิสระ 
บริษัทมีฝ่ายบริหารความเสี่ยงองค์กร และบริษัทมีคณะกรรมการบริหารความเสี่ยงโดยเฉพาะไม่มีความสัมพันธ์ต่อ
มูลค่าตลาด กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย มีค่า B เท่ากับ 4.35 ค่า Beta เท่ากับ 0.02 ค่า Sig. เท่ากับ 0.18 จึงสามารถสรุปได้ว่าปฏิเสธสมมติฐาน ข้อที่ 
1 ส่วนความผันผวนของรายได้และอัตราส่วนทางการเงิน ต่อมูลค่าตลาด กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และการ
ก่อสร้างของบริษัทที่ จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่า ความผันผวนของรายได้ (Earnings 
Volatility : EVOL) มีค่า B เท่ากับ 1.07 ค่า Beta เท่ากับ 0.69 ค่า Sig. เท่ากับ 0.00 อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 
0.05 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset : ROA) มีค่า B เท่ากับ 24.28 ค่า Beta เท่ากับ 0.07 ค่า 
Sig. เท่ากับ 0.02 การเติบโตของบริษัท (Company Growth : GROW) มีค่า B เท่ากับ 6.75 ค่า Beta เท่ากับ 
0.02 ค่า Sig. เท่ากับ 0.14 ก าไร (Profitability : PROF) มีค่า B เท่ากับ 16.64 ค่า Beta เท่ากับ 0.29 ค่า Sig. 
เท่ากับ 0.00 สภาพคล่อง (Liquidity : LQDT) มีค่า B เท่ากับ -5.40 ค่า Beta เท่ากับ -0.05 ค่า Sig. เท่ากับ 0.02 
ความสามารถในการช าระหนี้ (Leverage : LEVR) มีค่า B เท่ากับ -29.35 ค่า Beta เท่ากับ -0.03 ค่า Sig. เท่ากับ 
0.05 ที่มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05  จึงสามารถสรุปได้ว่า ยอมรับสมมติฐาน ข้อที่ 2 ความผันผวนของรายได้และ
อัตราส่วนต่าง ๆ ประกอบด้วย  มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าตลาด กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวของราคาหุ้น 100 ตัวแรก 
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3. ผลการทดสอบสมมติฐาน 
ตารางที่ 5 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐานการวิจัย สรุปผล 

1. การบริหารความเสี่ยงองค์กรที่วัดโดยบริษัทมีนโยบายการบริหารความเสี่ยงองค์กร 
บริษัทมีการแสดงความเห็นของคณะกรรมการอย่างเปิดเผยและอิสระ บริษัทมีฝ่าย
บริหารความเสี่ยงองค์กร และบริษัทมีคณะกรรมการบริหารความเสี่ยงโดยเฉพาะ  มี
ความสัมพันธ์ต่อมูลค่าตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง กลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวของราคา
หุ้น 100 ตัวแรก 

ไม่ยอมรับ 
 

2. ความผันผวนของรายได้และอัตราส่วนทางการเงิน มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าตลาดของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และ
การก่อสร้าง กลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวของราคาหุ้น 100 ตัวแรก 

ยอมรับ
สมมติฐาน 

 
 
อภิปรายผล 
 ผลจากการศึกษาความสัมพันธ์ของการบริหารความเสี่ยงองค์กรและความผันผวนของรายได้และ
อัตราส่วนทางการเงิน ต่อมูลค่าตลาด กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีสะท้อนความเคลื่อนไหวของราคาหุ้น 100 ตัวแรก อภิปรายดังนี้ 
 การบริหารความเสี่ยงองค์กร (Enterprise Risk Management : ERM) ไม่มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่า
ตลาดอย่างมีนัยส าคัญซึ่งสอดคล้องกับ (Mazurina Mohd Ali, et al., 2019) ศึกษาเกี่ยวกับการตรวจสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารความเสี่ยงองค์กรกับผลการด าเนินงานของบริษัทในประเทศมาเลเซีย โดยศึกษา
ระหว่างปี 2010 ถึง 2016 และกลุ่มตัวอย่าง 100 บริษัท การศึกษานี้แสดงให้เห็นค่าสัมประสิทธิ์เชิงบวกและมี
นัยส าคัญระหว่างความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของบริษัท การบริหารความเสี่ยง (ERM) และ
ความสามารถในการช าระหนี้สินไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับผลการด าเนินงานของบริษัท 
 ความผันผวนของรายได้ (Earnings Volatility : EVOL) มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าตลาดอย่างมีนัยส าคัญ
ซึ่งสอดคล้องกับ (Lbrahim, 2017; กวอโร 2019; and Kim & Kim, 2018) ความผันผวนของรายได้เป็นค าอธิบาย
ถึงระดับความเสี่ยงทางธุรกิจและการล้มละลายที่อาจเกิดขึ้นในกิจกรรมของบริษัทความผันผวนของบริษัทสามารถ
เป็นตัวบ่งชี้ความเสี่ยงทางธุรกิจของบริษัทได้การบริหารความเสี่ยงองค์กร (Enterprise Risk Management : 
ERM) ไม่มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าตลาดอย่างมีนัยส าคัญซึ่งสอดคล้องกับ (Mazurina Mohd Ali, et al., 2019) 
ศึกษาเกี่ยวกับการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารความเสี่ยงองค์กรกับผลการด าเนินงานของบริษัทใน
ประเทศมาเลเซีย โดยศึกษาระหว่างปี 2010 ถึง 2016 และกลุ่มตัวอย่าง 100 บริษัท การศึกษานี้แสดงให้เห็นค่า
สัมประสิทธิ์เชิงบวกและมีนัยส าคัญระหว่างความสามารถในการท าก าไรและผลการด าเนินงานของบริษัท  
การบริหารความเสี่ยง (ERM) ขนาดบริษัทและความสามารถในการช าระหนี้สินไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ
กับผลการด าเนินงานของบริษัท 
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset : ROA) มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าตลาดอย่างมี
นัยส าคัญซึ่งสอดคล้องกับ Tommy Supriyadi (2021) ของการศึกษานี้คือการวิเคราะห์อิทธิพลของผลตอบแทน
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จากสินทรัพย์ (ROA) ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราก าไรสุทธิ (NPM) ต่อมูลค่าของบริษัทใน
กลุ่มอุตสาหกรรมการผลิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียในปี 2559  
 การเติบโตของบริษัท (Company Growth : GROW) ไม่มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าตลาดอย่างมีนัยส าคัญ
ซึ่งสอดคล้องกับ (ลัทธพรรณ อินทะใจ และคณะ, 2023) ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราการเติบโตที่ส่งผลกับ
โครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET 100 กลุ่มตัวอย่าง ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ที่อยู่ในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 ก่อนปี พ.ศ 2562 และไม่ออกจากตลาด
หลักทรัพย์ก่อน ปี พ.ศ 2564 ได้กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ทั้งหมด 246 หลักทรัพย์ ใช้วิธีการวิเคราะห์
ข้อมูลเบื้องต้นโดยสถิติเชิงพรรณนา การทดสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน และการทดสอบ ค่า
สัมประสิทธิ์สมการถดถอย 
 ก าไร (Company Profitability : PROF) มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าตลาดอย่างมีนัยส าคัญซึ่งสอดคล้อง
กับ (Ardina Zahrah Fajaria, and Isnalita 2018) การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือตรวจสอบผลกระทบของ
ความสามารถในการท าก าไร สภาพคล่อง อัตราส่วนทางการเงิน และการเติบโตของบริษัทที่มีต่อมูลค่าตลาด โดยมี
นโยบายเงินปันผล และขนาดของบริษัทเป็นตัวแปรควบคุม โดยศึกษาระหว่างปี 2013 ถึง 2016 พบว่า
ความสามารถในการท าก าไรและการเติบโตสูงของบริษัทได้รับการพิสูจน์แล้วว่าท าให้มูลค่าบริษัทเพ่ิมขึ้น แต่สภาพ
คล่องและอัตราส่วนทางการเงินที่สูงได้รับการพิสูจน์แล้วว่าท าให้มูลค่าบริษัทลดลง 
 สภาพคล่อง (Liquidity : LQDT) มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าตลาดอย่างมีนัยส าคัญซึ่งสอดคล้องกับ ณภา
ภัช นันทะน้อย (2022) ศึกษาสภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน กระแสเงินสด จากกิจกรรม
ด าเนินงาน และทุนหมุนเวียน ส่งผลต่อการด าเนินงานทางการเงินและมูลค่าหลักทรัพย์ ตามราคาตลาด โดยมีการ
วิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะห์เชิงอนุมาน โดยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคุณ  
 ความสามารถในการช าระหนี้ (Leverage : LEVR) มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าตลาดอย่างมีนัยส าคัญซึ่ง
สอดคล้องกับ (John Kommunuri, Anil Narayan, Mark Wheaton, Lilibeth Jandug, and Sommer 1996) 
การศึกษาครั้งก่อนแสดงให้เห็นความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างความสามารถในการช าระหนี้และผลตอบแทน 
เนื่องจากบริษัทที่มีความสามารถในการช าระหนี้สูงมักได้รับผลตอบแทนที่ต่ าลง 
 
ข้อเสนอแนะ 
 1. ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลการวิจัยไปใช้ 
  1.1 ผู้บริหารกิจการสามารถน าผลการวิจัยเป็นแนวทางในการจัดการบริหารความเสี่ยงองค์กรของ
ตนเองให้มีความเหมาะสมกับกิจการ 
1.2 หน่วยงานหรือองค์กรด้านการวิจัยสามารถน าผลการวิจัยนี้ไปพัฒนาและประยุกต์ใช้ในองค์กรเพ่ือเพ่ิมการ
พัฒนาการบริหารความเสี่ยงองค์กรให้มีประสิทธิภาพมากขึ้น 
 
 2. ข้อเสนอแนะส าหรับการท าวิจัยครั้งต่อไป 
  2.1 การศึกษาครั้งนี้ผู้ท าควรศึกษากรอบแนวคิดการบริหารความเสี่ยงเพ่ิมเติม ในรายงาน 56-1 เพ่ือ
จะได้น าข้อมูลประกอบการท างานวิจัยครั้งนี้ไปใช้ให้ได้เกิดประโยชน์สูงสุด ดังนั้นในอนาคตอาจขยายขอบเขตการ
ศึกษาวิจัยโดยขยายกรอบระยะเวลาที่ต้องการจะศึกษาหรือเพ่ิมจ านวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา เพ่ือพิจารณา
ถึงการเปลี่ยนแปลงของการเปิดเผยข้อมูลการบริหารความเสี่ยงองค์กร 
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 2.2 การศึกษาครั้งนี้ผู้ท าได้ศึกษามูลค่าตลาดมีความสัมพันธ์เชิงปริมาณกับความผันผวนของรายได้และ
อัตราส่วนทางการเงิน แล้วยังมีความสัมพันธ์เชิงคุณภาพต่อการบริหารความเสี่ยงขององค์กร ควรจะมีการศึกษา
เพ่ิมเติมโดยการเปรียบเทียบตัวแปร หรือการประเมินมูลค่าตลาด ซึ่งจะช่วยขยายความรู้ให้กว้างขวางและได้
ผลการวิจัยในมุมมองที่หลากหลายขึ้น 
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